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Abstrak 
Penelitian ini diakukan untuk menganalisis  variabel-variabel yang 
mempengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah Suku Bunga SBI (SBI), Nilai Tukar 
Rupiah (KURS), Harga Emas Dunia (HED) dan Indeks Dow Jones (DJIA) dan 
variabel dependen adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Jenis 
penelitian yang digunakan adalah peneitian empiris dengan pendekatan 
kuantitatif. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik pengambilan sampel 
jenuh, dengan menggunakan data closing price bulanan di Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) periode tahun 2015 sampai tahun 2017, sehingga diperoleh 
sampel sebanyak 36. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi linear berganda menggunakan SPSS 16. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel nilai tukar rupiah dan indeks dow jones 
berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), sedangkan variabel suku bunga SBI dan harga emas dunia tidak 
berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabugan (IHSG). Koefisien 
determinasi (  ) dalam penelitian ini sebesar 90,3%. Hal ini menunjukkan 
bahwa 90,3% variasi variabel IHSG dapat dijelaskan oleh variabel suku bunga, 
nilai tukar rupiah, harga emas dunia, dan indeks dow jones, sedangkan sisanya 
sebesar 9,7% dijelaskan oleh variabel lain. 
Kata Kunci: Suku Bunga SBI, Nilai Tukar Rupiah, Harga Emas Dunia, Indeks 
Dow Jones dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Abstract 
This research was conducted to analyze the variables that influence the 
movement of the Composite Stock Price Index (CSPI). The independent 
variables in this study are the SBI Interest Rate (SBI), Rupiah Exchange Rate 
(KURS), World Gold Price (HED) and Dow Jones Index (DJIA) and the 
dependent variable is the Composite Stock Price Index (CSPI). The type of 
research used is empirical research with a quantitative approach. Sample 
selection is done by saturated sampling technique, using monthly closing price 
data in the Composite Stock Price Index (CSPI) for the period of 2015 to 2017, 
so as to obtain a sample of 36. Analysis of the data used in this study is 
multiple linear regression analysis using SPSS 16. The results of the study 
show that the rupiah exchange rate and Dow Jones Index have a significant 
effect on the Composite Stock Price Index (CSPI), while the variable SBI 
interest rate and world gold prices do not affect the Joint Stock Price Index 
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(CSPI). The coefficient of determination (R2) in this study amounted to 90.3%. 
This shows that 90.3% of the variation in the CSPI variables can be explained 
by variable interest rates, rupiah exchange rates, world gold prices, and Dow 
Jones Index, while the remaining 9.7% is explained by other variables. 
Keywords: SBI Interest Rate, Rupiah Exchange Rate, World Gold Price, Dow 
Jones Index and Composite Stock Price Index (CSPI) 
1. PENDAHULUAN
Kehadiran pasar modal memiliki peranan penting bagi suatu negara. Pada saat ini, 
dunia pasar modal mengalami perkembangan yang sangat pesat. Pasar modal 
merupakan indikator kemajuan perekonomian suatu negara serta menunjang 
ekonomi negara yang bersangkutan (Robert Ang, 1997). Pasar modal erat 
kaitannya dengan permintaan dan penawaran, namun berbeda degan pasar lainnya 
dalam hal apa yang diperdagangkan, di pasar modal yang diperdagangkan yaitu 
berupa saham atau surat-surat berharga. Di dalam pasar modal, terdapat Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) yang dapat digunakan sebagai salah satu 
indikator untuk melihat perkembangan pasar modal di Indonesia. Menurut 
Jogiyanto (2013:147) Indeks Harga Saham Gabungan merupakan angka indeks 
harga saham yang sudah disusun dan dihitung dengan menghasilkan trend, 
dimana angka indeks adalah angka yang diolah sedemikian rupa sehingga dapat 
digunakan untuk membandingkan kejadian yang dapat berupa perubahan harga 
saham dari waktu ke waktu. Dengan mengetahui trend pergerakannya maka 
investor akan mengetahui seperti apa kondisi bursa saat itu, dan bila hasil 
penilaian itu diimplementasikan dalam bentuk investasi maka akan berdampak 
pada perputaran dana yang signifikan pada perekonomian kita, dan seterusnya 
efek domino akan tercipta dari indeks tersebut (Zulbiadi, 2018).  
Di dalam dunia pasar modal, seorang pelaku pasar modal harus mengetahui 
faktor apa yang mempengaruhi naik turunnya harga saham. Sehingga faktor 
tersebut dapat digunakan sebagai acuan untuk mengambil tindakan. Suku bunga 
SBI atau sering disebut dengan BI Rate merupakan salah satu faktor makro 
ekonomi yang dapat memberikan dampak terhadap perubahan harga saham. Suku 
bunga SBI secara langsung dikendalikan oleh Bank Indonesia. Kenaikan suku 
bunga yang signifikan bisa memperkuat rupiah, tapi Indeks Harga Saham 
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Gabungan akan mengalami penurunan karena investor lebih suka menabung di 
bank (Harsono, 2018). Faktor makro ekonmi lainnya yaitu berupa nilai tukar 
rupiah. Nilai tukar rupiah atau disebut juga dengan kurs adalah harga satu unit 
mata uang asing dalam mata uang domestik atau dapat juga dikatakan harga mata 
uang domestik terhadap mata uang asing (Bank Indonesia, 2004:4). Nilai tukar 
rupiah erat kaitannya dengan aktivitas perusahaan yang berupa transaksi ekspor 
dan impor. Harianto dan Sudomo (2001:15) menyatakan bahwa melemahnya kurs 
rupiah terhadap mata uang asing (depresiasi) akan meningkatkan biaya impor 
bahan baku untuk produksi. Perusahaan yang berorientasi pada impor dan 
melakukan transaksinya menggunakan uang Dollar AS, menurunnya nilai tukar 
mata uang Rupiah terhadap mata uang Dollar AS akan menyebabkan 
meningkatnya biaya impor bahan-bahan baku yang akan digunakan untuk proses 
produksi. Hal tersebut akan berpengaruh pada menurunnya laba yang didapatkan 
oleh perusahaan dan mengakibatkan dividen yang dibagikan kepada pemegang 
saham menurun.  
Selain faktor makro ekonomi, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) juga 
dapat dipengaruhi oleh faktor global, salah satunya adalah harga emas dunia. 
Emas selalu menjadi topik hangat untuk dibicarakan. Hal ini bisa terjadi karena 
emas bukan hanya termasuk logam yang banyak diminati tapi juga logam yang 
secara moneter bernilai tinggi (Utari, 2016). Selain di pasar modal, seorang 
investor juga dapat menginvestasikan uangnya atau modalnya dalam bentuk emas. 
Sering kali emas dijadikan sebagai salah satu sasaran untuk berinvestasi karena 
harga emas yang relatif terus mengalami peningkatan, dan selain itu dengan 
berinvestasi dalam bentuk emas akan menurunkan risiko kerugian. Peningkatan 
harga emas dari tahun ke tahun dan kecilnya tingkat resiko ini diperkirakan dapat 
mempengaruhi pergerakan indeks harga saham gabungan (Gumilang, 2014). 
Petumbuhan ekonomi negara maju pada dasarnya mempunyai hubungan 
terhadap perekonomian negara berkembang (Jayanti, 2014). Begitu juga di dunia 
pasar modal, indeks saham negara maju memiliki pengaruh terhadap indeks 
saham di negara berkembang. Indeks Dow Jones merupakan salah satu indeks 
utama yang ada di Amerika Serikat (New York Stock Exchange). Dow membuat 
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indeks ini sebagai suatu cara untuk mengukur performa komponen industri di 
pasar saham Amerika. Pada umumya, perusahaan yang tercatat di Indeks Dow 
Jones merupakan perusahaan multinasional, sehingga kegiatan usahanya 
menyebar di seluruh dunia. Kondisi Indeks Dow Jones yang membaik 
menandakan kegiatan perekonomian di Amerika Serikat juga membaik. Amerika 
Serikat merupakan salah satu negara tujuan ekspor bagi negara Indonesia, maka 
kondisi perekonomian di Amerika Serikat akan mempengaruhi kondisi ekonomi 
di Indonesia. Dengan kondisi perekonomian yang baik, akan menggerakkan 
perekonomian Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun impor melalui pasar 
modal (Sunariyah, 2006). Hampir semua grup saham terdapat update bursa dunia, 
terutama yang menyoroti tentang Dow Jones. Jika diperhatikan, saat bursa Dow 
Jones ditutup turun, IHSG juga turut mengikuti. Hal sebaliknya juga berlaku; 
ketika Dow Jones naik, maka IHSG juga cenderung ikut naik keesokan harinya 
(Shanti Putri, 2018). 
Banyak faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham pada Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG), dan pada beberapa penelitian sebelumnya 
memiliki hasil yang berbeda-beda atau tidak konsisten, sehingga penelitian ini 
bertujuan untuk mengetahui pengaruh Suku Bunga SBI, Nilai Tukar Rupiah, 
Harga Emas Dunia dan Indeks Dow Jones terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. 
2. METODE 
Populasi dalam penelitian ini adalah Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Pemilihan sampel dilakukan 
dengan teknik pengambilan sampel jenuh, dengan menggunakan data closing 
price bulanan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
2.1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
2.1.1 Variabel Dependen 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks gabungan dari seluruh jenis 
saham yang tercatat di bursa efek. IHSG merupakan suatu nilai yang digunakan 
untuk mengukur kinerja kerja saham yang tercatat di suatu bursa efek. IHSG 
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berubah setiap hari karena perubahan harga pasar yang terjadi setiap hari dan 
adanya saham tambahan. Data yang digunakan adalah penutupan IHSG setiap 
bulan selama periode 2015-2017. 
2.1.2 Variabel Independen 
2.1.2.1 Suku Bunga SBI 
Data suku bunga dikeluarkan oleh Bank Indonesia, yang kemudian dipublikasikan 
oleh Badan Pusat Statistik (BPS). Data di dapat dari Badan Pusat Statistik (BPS) 
melalui www.bps.go.id yang berupa persentase tingkat suku bunga selama periode 
2015-2017 yang telah tersedia. 
2.1.2.2 Nilai Tukar Rupiah 
Data yang digunakan adalah kurs tengah setiap akhir bulan selama periode 2015- 
2017 yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia, kemudian data diakses dari Badan 
Pusat Statistik (BPS) melalui www.bps.go.id yang berupa data kurs jual dan kurs 
beli yang kemudian di hitung kurs tengahnya dengan rumus sebagai berikut: 
Kurs Tengah= 
                  
Sumber: Hadi, Hamdy (2008:69) 
2.1.2.3 Harga Emas Dunia 
Data yang digunakan adalah nilai rata-rata dari data penutupan Gold P.M tiap 
bulan selama periode 2015-2017 yang diperoleh melalui website 
www.lbma.org.uk yang merupakan situs dari London Bullion Market Association. 
2.1.2.4 Indeks Dow Jones 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data penutupan Indeks Dow 
Jones setiap bulan selama periode 2015-2017 yang diperoleh dari 
www.finance.yahoo.com. 
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2.2 Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh melalui sumber data 
sekunder. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder dari perubahan harga saham yang ada di Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG), suku bunga, nilai tukar rupiah, harga emas dunia, dan Indeks Dow Jones. 
2.3 Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data pada penelitian ini adalah teknik analisis regresi linier 
berganda. Regresi berganda digunakan dalam penelitian ini karena dengan 
menggunakan regresi berganda akan diperoleh gambaran secara menyeluruh 
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Regresi linear 
berganda merupakan persamaan regresi dengan menggunakan dua atau lebih 
variabel independen. Berikut adalah persamaan regresi linear berganda: 
IHSG= α + β1.SBI+ β2.KURS+ β3.HED+ β4.DJIA+e 
Keterangan: 
IHSG : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
α : Konstanta 
β₁, β2, β3, β4 : Koefisien Regresi 
SBI : Suku Bunga 
KURS : Nilai Tukar Rupiah 
HED : Harga Emas Dunia 
DJIA : Indeks Dow Jones 
E : Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Uji Asumsi Klasik 
3.1.1 Uji Normalitas 
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0,479 0,976 Data Terdistribusi 
Normal 
Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui bahwa Kolmogorov-Smirnov sebesar 
0,479 dimana nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 yaitu 0,976. Dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. 
3.1.2 Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 2. Hasil uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig Α Keterangan 
Suku Bunga 0,076 0.05 Bebas 
Heteroskedastisitas 
Nilai Tukar Rupiah 0,628 0.05 Bebas 
Heteroskedastisitas 
Harga Emas Dunia 0.815 0.05 Bebas 
Heteroskedastisitas 
Indeks Dow Jones 0,286 0.05 Bebas 
Heteroskedastisitas 
Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan tabel 2 menunjukkan bahwa semua nilai signifikansi lebih 
besar dari 0,05. Sehingga dapat dibuktikan bahwa data terbebas dari gejala 
heteroskedastisitas. 
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3.1.3 Uji Multikolinearitas 
Tabel 3. Hasil Uji Multkolinearitas 
Variabel Toerance VIF Keterangan 
Suku Bunga 0,236 4,230 Bebas 
Multikolinearitas 
Nilai Tukar Rupiah 0,625 1,601 Bebas 
Multikolinearitas 
Harga Emas Dunia 0.407 2,458 Bebas 
Multikolinearitas 
Indeks Dow Jones 0.294 3,401 Bebas 
Multikolinearitas 
Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa masing-masing variabel 
independen memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih dari 0,10.  
Sehingga dapat dibuktikan bahwa data terbebas dari gejala multikolinearitas. 
3.1.4 Uji Autokorelasi 
Tabel 4. Hasil uji Autokorelasi 





1,608 Tidak Terjadi Autokorelasi 
Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan tabel 4 hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai DW 
berada diantara -2 dan +2 yaitu sebesar 1,608 yang berarti tidak terjadi 
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autokorelasi atau menandakan bahwa semua variabel independen tidak 
berhubungan secara langsung. 
3.2 Uji Hipotesis 
3.2.1 Uji Regresi Linear Berganda 
Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
Variabel Koefisien Regresi Sig Keterangan 
Konstanta 8215,960 0,000 
Suku Bunga -34,247 0,415 Tidak Signifikan 
Nilai Tukar Rupiah -0,493 0,000 Signifikan 
Harga Emas Dunia 3,428 0,450 Tidak Signifikan 






Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda, maka model 
persamaannya dapat disusun sebagai berikut: 
IHSG = 8215,960 - 34,247 SBI - 0,493 KURS + 3,428 HED + 0,171 DJIA+e 
3.2.2 Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Berdasarkan hasil pengolahan data dapat dilihat hasil uji F yang menunjukkan 
nilai signifikansi 0,000, dimana nilai signifikansi < level of significant yaitu 0,000 
< 0,05. Hasil tersebut menujuknya bahwa variabel suku bunga, nilai tukar rupiah, 




3.2.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Berdasarkan hasil pengolahan data dapat diketahui bahwa nilai koefisien 
determinasi dengan adjusted-   sebesar 0.903 atau sebesar 90,3. Hal ini 
menunjukkan bahwa 90,3% variasi variabel IHSG dapat dijelaskan oleh variabel 
suku bunga, nilai tukar rupiah, harga emas dunia, dan indeks dow jones, 
sedangkan sisanya sebesar 9,7% dijelaskan oleh variabel lain. 
3.2.4 Uji Hipotesis (Uji t) 
Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis 
Variabel Sig Keterangan 
Suku Bunga 0,415 Tidak Signifikan 
Nilai Tukar Rupiah 0,000 Signifikan 
Harga Emas Dunia 0,450 Tidak Signifikan 
Indeks Dow Jones 0,000 Signifikan 
Sumber: data diolah 2019 
Berdasarkan hasil pengujian uji hipotesis (uji t) menunjukkan bahwa: 
a. Variabel suku bunga memiliki nilai signifikan 0,415 lebih besar dari 0,05. Hal
ini berarti H1 ditolak, sehingga suku bunga tidak berpengaruh teradap Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG)
b. Variabel nilai tukar rupiah memiliki nilai signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05.
Hal ini berarti H2 diterima, sehingga nilai tukar rupiah berpengaruh teradap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
c. Variabel harga emas dunia memiliki nilai signifikan 0,450 lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti H3 ditolak, sehingga harga emas dunia tidak berpengaruh
teradap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
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d. Variabel indeks dow jones memiliki nilai signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05.
Hal ini berarti H4 diterima, sehingga indeks dow jones berpengaruh teradap
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
3.3 Pembahasan 
3.3.1 Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel suku bunga memiliki nilai 
signifikan 0,415 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti H1 ditolak, sehingga suku 
bunga tidak berpengaruh teradap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Dalam 
penelitian ini suku bunga dapat dilihat dari seberapa besar rasio suku bunga jika 
dibandingkan dengan tingkat keuntungan yang akan diperoleh di perusahaan di 
bursa efek. Suku bunga juga cukup dijadikan pertimbangan bagi para pemegang 
saham perusahaan di bursa efek, namun suku bunga bukan menjadi fokus utama 
investor dalam menilai naik turunnya Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Moh Maulidi Syarif 
(2015) yang menyatakan bahwa suku bunga SBI tidak berpengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham gabungan (IHSG). 
3.3.2 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel nilai tukar rupiah memiliki nilai 
signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti H2 diterima, sehingga nilai 
tukar rupiah berpengaruh teradap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Nilai 
tukar rupiah dalam penelitian ini lebih merujuk pada transaksi ekspor maupun 
impor dari perusahaan yang terdaftar di bursa efek. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ardelia Rezeki Harsono dan Saparila Worokinasih (2018) yang menyatakan 
bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham gabungan 
(IHSG). 
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3.3.3 Pengaruh Harga Emas Dunia terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel harga emas dunia memiliki nilai 
signifikan 0,450 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti H3 ditolak, sehingga harga 
emas dunia tidak berpengaruh teradap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Harga emas dunia cukup digunakan untuk dijadikan pertimbangan bagi para 
pemegang saham perusahaan di bursa efek, namun harga emas dunia bukan 
menjadi fokus utama investor dalam menilai naik turunnya Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Moh Maulidi Syarif 
(2015) yang menyatakan bahwa harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap 
Indeks Harga Saham gabungan (IHSG). 
3.3.4 Pengaruh Indeks Dow Jones terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel indeks dow jones memiliki nilai 
signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti H4 diterima, sehingga indeks 
dow jones berpengaruh teradap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Kondisi 
Indeks Dow Jones yang membaik menandakan kegiatan perekonomian di 
Amerika Serikat juga membaik. Amerika Serikat merupakan salah satu negara 
tujuan ekspor bagi negara Indonesia, maka kondisi perekonomian di Amerika 
Serikat akan mempengaruhi kondisi ekonomi di Indonesia. Sehingga pergerakan 
indeks dow jones yang fluktuatif sangat mempengaruhi naik turunnya indeks 
harga saham gabungan di perusahaan yang terdaftar di bursa efek. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Rihfenti Ernayani (2015) yang menyatakan bahwa indeks dow jones berpengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham gabungan (IHSG). 
4. PENUTUP
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan peneliti pada bab 
sebelumnya, maka dapat ditarik simpulan dari hasil penelitian sebagai berikut: 
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1. Suku bunga tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham gabungan
(IHSG).
2. Nilai tukar rupiah berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham gabungan
(IHSG).
3. Harga emas dunia tidak berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham gabungan
(IHSG).
4. Indeks dow jones berpengaruh terhadap Indeks Harga Saham gabungan
(IHSG).
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